Corporate Social Responsibility in Japan and USA : Its Relevance to Business Ethics and Corporate Performance by 吉森 賢
－ 31 － 
企業の社会的責任の日米比較 
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１．企業の社会的責任の定義 
 
企業の社会的責任に関しては様々な定義がなされている。本論ではキャロルとブクホルツ
による定義を採用する。その理由は第 1に企業の負うすべての社会的責任を経済的責任、法
的責任、倫理的責任そして博愛的責任の四つに類型化していること、第 2にこれら四つの責
任間の階層関係を低次から高次への責任として明確にしていること、第 3に具体的かつ実践
的であり、経営者の意思決定の指針となり得るからである。 
本稿の報告者の社会的責任の視点は中心的利害関係者の規定である。これは多くの企業倫
理に関する著作、教科書がこの問題から企業の社会的責任を論じているからである。このこ
とはアメリカでも同様であり、とりわけ上記のキャロルらによる教科書の冒頭に詳細に論じ
られている。この中心的利害関係者の規定は企業統治関する論議の基本的前提をなす。なぜ
なら企業統治の基本的問題の一つはいかなる利害関係者の視点から最高経営責任者の成果が
評価されるべきかを決定することだからである。これは経営者の視点からも重要である。な
ぜなら経営者の本質的役割は中心的利害関係者の満足度を極大化することであり、その評価
基準はどの程度この目標を達成したかによりなされるからである。 
最後に本論は表題が示すように日米比較を方法としている。 
 
２．企業はだれのものかー企業概念の日米比較 
 
この問題は 90 年代初頭バブル破綻後の日本において財界、研究者、世論をも巻き込んだ論
争に発展したことは記憶に新しい。当時日本とは対照的にアメリカの景気は好調であり、こ
れがアメリカ的思想である株主至上主義を強調する風潮を日本において生み出した。企業は
だれのものか、に対する回答は法的には当然株主のものである。しかしそれはあくまで法形
式的な答であり、現実の企業の世界では通用しない。従業員を前にして「株主の利益を向上
させるために頑張ろう」と声高に宣言する経営者は日本にいるであろうか。アメリカでさえ
そのような経営者は少ないであろう。事実後述するようにアメリカにおいても株主至上主義
とは異なる企業家精神を公言する経営者は決して少なくはない。また、アメリカの経営者は
その行動において株主至上主義を実践しているとは思えない。その根拠は後に述べる。 
このことは株主至上主義の正当性の限界を示している。 
－ 32 － 
３．私的所有権の歴史的起源 
 
周知のように企業の目的はアメリカとイギリスにおける株主の私有財産としての企業概念
と、日本、ドイツ、フランス三国における私的所有権を超越した社会的制度としての企業概
念に大きく二分できよう。この違いがなぜ生じたかは資本主義の歴史の違いにより解明され
る。 
イギリスにおける私的所有権の正当化の起源はイギリス資本主義の出発点となった共有地
の暴力的な私有化である囲い込みに求められる。1640－1660 年のピューリタン革命と 1688
年の名誉革命の二つの革命より成るイギリス革命は近代資本主義の先駆となった。この結果
それまで絶対王政のもとで禁止されていた囲い込みは合法化されることになった。 
この革命は中産階級の上層部を形成した地主を中心とする市民により開始されたため市民
革命といわれる。地主でありかつピューリタンであったクロムウェルは土地の私的財産権を
求め、これに制限を加えていた絶対王政を打倒した。この結果囲い込みが一層促進された。
イギリスが大陸ヨーロッパ諸国ともっとも異なる点は、国家ではなく市民階級が私的財産権
をみずから獲得した点にある。これに対して大陸ヨーロッパにおいては国家が法によりそれ
を保証した。 
この囲い込みはイギリスの資本主義の発展過程、特に資本の原始的蓄積と密接に関連して
いる。イギリスの資本主義は農業資本主義から発達した。有力地主は 15 世紀以降の二回にわ
たる大規模な土地囲い込みにより自作農の土地、入会地および教会所有の土地を暴力的に
奪った。これによる資本の原始的蓄積は他のヨーロッパ諸国では見られない程高い水準に達
し、マルクスは資本論の中で「キリスト教の原罪に相当する経済的原罪」と批判する。これ
により土地所有の集中度が高くなり、大部分の土地が自作農民でなく小作農民により耕作さ
れた。この結果地主一人あたりの農地面積は飛躍的に増大し規模の利益と、羊の放牧と毛織
物生産による付加価値の上昇が可能となった。 
同時にこの所有構造の変化は農業における二つの競争的市場経済を発生させた。第一は農
地市場とその借地権を得るための小作農間の競争である。小作人が支払う地代は土地からの
収益に比例して課せられたので、借地権を得られるか否かはその地代支払能力に依存した。
この結果小作人は農業生産性の向上を図らざるを得なかった。第二が農産物市場であり、そ
こにおける小作農間の販売競争である。このようにして生産性の高い小作農は多くの借地を
得ることができるが、生産性の低い小作農は借地権を失うか、破産して工場労働者になるし
かなかった。この過程を経て 17 世紀において地主、資本家的独立自営農民、賃労働者の三肢
構造が生じた。 
地主はジェントリイとしてイギリス社会に確固とした経済的・社会的地位を築き、富裕な
資本家的独立自営農民や都市の手工業者と共に農村から発生する賃金労働者を集め工場制手
工業をさせ、産業革命の推進者となる。これを背景に植民地貿易、奴隷貿易による富の蓄積
を経てイギリスは世界最初の資本主義を確立する。 
ここで問題にするのはイギリスの私的所有理論である。既述の囲い込みはいかなる根拠に
より正当化されたのであろうか。その答はジョン・ロックの所有理論により与えられる。ロッ
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クによれば神は人類に世界を共有物として与えた。にもかかわらず個人が私的所有権を主張
できる根拠は、個人が自己の労働により自然を有益な形に変換したからである。すなわち自
然の状態にある土地の生産性を高める者はその功績故に所有権を認められるべきであり、ま
たその私有は共有に優越すると言う考え方である。その場合この改良の努力が個人により直
接に行われるか、個人の支配下にある他の個人により行われるか無関係である。 
イギリスの株主至上主義はこの所有理論の延長である。すなわち株主のみが会社を所有し、
その委託を受けた経営者が努力の結果得られた利益は株主に帰属するという考え方につなが
る。もとよりロックの説のみがイギリスにおける株主至上主義を説明しない。上記の資本主
義の発展の結果として、有り余る利潤を獲得した地主、貴族、商人、企業家などの市民階級
がその運用先を求めた結果、株式会社と証券市場が発展した事実がより直接的にイギリスに
おける株主至上主義を説明するといえよう。 
 
４．アメリカにおける株主至上主義の正当化と批判 
 
アメリカはイギリスから信仰の自由を求めて移住したピューリタンにより建国され、今日
に至るまでその価値観がアメリカの経済的、政治的制度を形成していることは周知の事実で
ある。しかしアメリカの経営者は株主至上主義に関しては決して一枚岩ではない。少数派で
はあるが株主至上主義を公然と否定しながらも高い経営成果を長期間にわたり実現している
企業が存在する。逆に株主至上主義を標榜しながらも業績の低迷にあえぐ企業も存在する。
このことは中心的利害関係者の規定のみでは企業の長期的成果は期待できないことを教える。 
ヘンリー・フォードは株主利益を主張せず、成功した企業家であった。 
 
１）ヘンリ－・フォ－ド対ダッジ兄弟の企業概念訴訟 
1920 年代にゼネラル・エレクトリック社のオーウェン・ヤング社長が演説の中で次のよう
に表明した： 
 
「私が社会的制度としての企業の受託者であるか、あるいは投資家の代理人であるかに
よって、ゼネラル・エレクトリック社の社長としての職務に対する私の態度は大きく異なる。
もし私が受託者であれば、だれが私の受託責任により利益を得るのか、だれに対して私は義
務を負うのか。」  
 
この言葉は 20 年代のアメリカにおいて今日のアメリカにおける株主至上主義は確立した
概念でないことを示している。 
この疑問の回答となる、アメリカにおける企業概念関する最も著名な判決が同じ頃に下さ
れた。この訴訟はヘンリー・フォードとダッジ兄弟により争われた。この裁判は 1919 年のミ
シガン最高裁判所による判決により結審し、今日に至るアメリカの株主至上主義が法的に確
定された。この裁判は企業それ自体の発展を求めるフォード自動車社の創業者ヘンリー・
フォードに対して、株主利益を追求するダッジ兄弟により提起された。その意味で「会社は
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だれのものか」がアメリカ史上初めて法的に争われた画期的な事件となった。 
フォードは「もし賃金を削減するか、配当を中止するかの選択を迫られるようなことが生
じれば、配当をとりやめる」と述べ、「利益は三者に帰属する。第一に企業であり、これによ
り安定性、革新性、健全性が確保される。第二は利益の獲得に貢献した人々である。最後に
利益の一部は公衆に帰属する」と主張した。 フォードはダッジ兄弟との裁判の法廷でしばし
ば自分の工場を「半公共的な制度」（semi-public entity）と表現し、自動車価格の低減と工
場の拡張は「公器」（institution）としてのフォード自動車会社にとっては良いことである
と主張した。法廷において原告の弁護士からの「会社の目的は何か」という反対尋問に対し
てフォードは「関係者すべてにできるだけのことをすること、利益をあげ、それを使い、雇
用を創出し、人々が必要とするところならどこにでも乗用車を供給することだ。そしてつい
でに金を儲けることだ」と答えた。フォードのこのような言葉が少なくも初期においては単
なる美辞麗句ではないことは、フォード社が当時としては破格的な 5ドルの時間給を従業員
へ支給したこと、Ｔ型フォードの普及車種 Runabout の価格を 1911 年の 590 ドルから 1924
年の290ドルまで傾向的に下げ続け、1500万台以上を販売したことによっても明らかである。
以上によりフォードは目標実現のためルージュ工場を建設することを決心し、配当を見送っ
た。  
原告のダッジ兄弟は中西部で最も優れた機械加工技術者であり、フォード社の創立以来エ
ンジン、変速機、車軸などの部品供給者であり、かつ訴訟時において 2000 株を所有する株主
でもあった。ダッジ兄弟はフォードの経営を専制的と抗議し、鉄鉱石鉱山と湖上輸送船を買
収し、ルージュ工場を建設する計画を無謀として、この計画の差し止めを求めた。そして
フォード社の余剰現金の 75％を配当として株主に支払うことを要求した。 
しかし巡回裁判所の判決はフォードによる配当中止を「経営者の自由裁量の濫用」として、
ダッジ兄弟の主張を認めた。このためフォードは上告した。ミシガン最高裁判所は新工場建
設は認め、そのための資金を支出してもなお余剰現金が残ることを根拠に、ドッジ兄弟の配
当要求への主張を正当として次の判決を下した： 
 
「企業は株主利益を最優先して組織され、経営される。取締役会役員の権限はこの目的の
ために行使されねばならない。取締役会役員の決定権はこの目的遂行の手段の選択に用いら
れるのであり、この目的そのものの変更、利益の減少、利益を株主に支払わないで他の使途
へ向けるために利用されるものではない」。  
 
この判決によりフォード社は約1927万ドルの追加配当と利息約154万ドルの支払いを命じ
られた。 
この判決により明確にされた株主利益中心の企業概念はアメリカにおいて今日に至るまで
基本的には不変である。たとえばラパポート教授によれば、アメリカにおいて企業は株主利
益のために存在するという基本原則は広く合意されており、いかにその目的を達成するかに
関して異論があるだけだと述べ、「私有財産に付随する諸権利を是認する市場経済においては、
企業の唯一の責任は株主利益を合法的に高潔に創出すること」にあると言明する。  
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またドラッカーは今日アメリカのほとんどすべての CEO は「株主の利益のために」そして
「株主の利益を極大化するために」経営していると明言する。MIT のサロー教授は、利益極
大化を追及するアメリカの経営者が、いずれの利害関係者の利益を優先するかについて順位
をつけるとすれば、株主が第一位で、大きな差をつけて顧客が第二位、従業員が第三位と続
くであろうとする。また今日アメリカの大部分の財務を専門とする学者はこの企業概念を前
提にする。 そしてアメリカの株主至上主義は所有に基づく。なぜならアメリカの文化におい
ては「所有」なる言葉は極めて強力な、ほとんど道徳的な意味をもつからである。 
 
２）底流としての多元的企業概念 
しかし株主至上主義に対する批判はヘンリー・フォード以来今日に至るまでアメリカにお
いて根強い底流をなしてきた。既に 1920 年代に既述のゼネラル・エレクトリック社のヤング
社長は公的演説の中で株主以外の利害関係者をも重視する多元的企業概念の意義を次のよう
に表明した： 
 
「経営者はもはや株主の代理人ではない。経営者は社会的制度（としての企業）の受託者
になりつつある。（中略）企業の利害関係者には三種類ある。第一は会社に資本を投下した 5
万人以上の株主である。第二は企業活動に労力と生活を投入する 10 万人に達する従業員であ
る。第三は顧客と一般大衆である。私の第一の義務は株主により提供された資本が安全で、
正直にかつ賢明に活用され、公正な収益率を生むことである。そうでなければ企業は資本を
得ることができず、作業員には道具が支給されない。第二の責任は従業員に公正な賃金、雇
用維持、そして教育と技術の向上に応じた仕事を与えることである。第三の義務は、顧客が
宣伝どおりの製品を手に入れ、その価格は資本と労働への報酬に見合うものであることであ
る。最後に企業が公共の利益を実現し、優れた善き市民としての義務を果たすことである。 
企業において何が正しいかは私がこれまで述べた強い受託責任感により影響される。経営者
の責務は労働者の犠牲において株主利益を実現したり、大衆の犠牲において労働者と株主の
利益をするのではなく、すべての利害関係者のために賢明かつ公正な経営をすることである」。
（下線は筆者）。 
 
第二次大戦後のアメリカにおいても同様の主張は繰り返された。1950 年代に IBM 会長の
トーマス・ワトソンは、経営者の役割を従業員、顧客、株主の「三本足の椅子」（a three-pronged 
stool）の利益均衡を実現することであるとし、三者の平等性を強調するために演説するたび
に三者の言及順序を変えていたとされる。 またハーバードの法学者は次のごとき急進的な主
張を行った：「企業の利害関係者はより広義に理解するべきであり、それは企業と密接な関係
にあるすべての人々を意味すべきである。これらの人々の利益を代表するために、これらに
よる会社の意思決定と権限行使への正当な参加が制度的に実現されねばならない」。  
より最近においては 1978 年コントロール・データ社およびその他の企業による多元的企業概
念が注目される。その典型とされる同社の定款の改正点は、他社から会社の買収、合併、な
いし資産のすべてまたは大部分の買収の申し込みがあった場合、会社およびその株主の最善
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の利益を判断するにあたっては、会社およびその子会社の従業員、顧客、供給業者およびそ
の他の利害関係者、さらに会社およびその子会社の立地する地域共同体の社会的、経済的影
響を含むあらゆる関連要素を考慮に入れねばならない、と規定する。  
 
３）一元的企業概念への批判とその根拠 
① 所有権変質からの批判 
ヘンリ ・ーフォードは経営活動に従事せず配当のみを受け取る株主を「不在株主」（absentee 
shareholders）、「寄生虫」（parasites）と呼んでいた。彼にとっては所有と経営の分離はあ
り得ず、真の経営者は所有経営者であり、真の株主も所有経営者であった。既述のダッジ兄
弟との係争の後、「自分が正しいと信じる方法で経営したい。それ以外の方法では経営できな
い」として、ダッジ兄弟を含む 6人の少数株主の持ち株を 1億 5800 万ドルで買い戻し、これ
ら不在株主による経営への介入を排除した。このようにしてフォード家は総資産 50 億ドルに
達する巨大なフォード社の全株所有者となった。それは J.P.モルガンやロックフェラーでさ
へなしえなかったアメリカで前代未聞の株式の集中化であった。 
フォードと同じ主張をバーリとミーンズは行う。すなわち、大企業における所有と支配の
分離および所有と経営の分離により、所有の性格は変質した。なぜなら近代企業の株主はみ
ずから企業資産の経営に従事せず、投資収益の単なる受取人と化した。このように所有に伴
う支配と責任を放棄した結果、株主はみずからの利益のためにのみ企業を経営する権利をも
放棄したのである。  
このような株主は企業の運命とも一体化していないため中心的利害関係者としての正当性
が欠けるといえる。このことはこ今日のアメリカ経営者自身も感じていることである。チャ
ンピオン社のシグラー会長は「会社の株式を一時間しか所有しない人が何の権利により会社
の運命を決定できるのか。これが法的に可能ならば、そのような法は間違っている」とする。
化粧品のエイヴォン社ウオルドロン会長は「当社には世界中に 4万人の従業員と 130 万人の
販売員を擁する。その他多くの仕入れ先、顧客、地域社会がある。これらが会社に託す利害
は株主のそれよりはるかに深く、重要である」と言明する。  
圧倒的大多数のアメリカ国民も株主利益中心の企業概念を是認してはいない。ビジネス
ウィーク誌が行った調査によれば、「アメリカの企業は唯一の目的を持つべきだ。すなわち株
主のために最大の利益を実現することである。この目的の追求こそがアメリカにとっても長
期的利益になる」に賛成した回答者は 5％に過ぎず、「アメリカの企業は複数の目的を持つべ
きだ。すなわち従業員や地域共同体も企業に貢献しているのだから、企業は時には従業員や
地域共同体のために利益の一部を犠牲にすべきだ」を肯定して回答者は 95％に達した。  
 
② 残余リスクと残余請求権の概念への批判 
一元的企業概念の他の一つの根拠は株主のみが投資のリスクを負担するという論理である。
これによれば、従業員や銀行、納入業者などの要素提供者へ企業により支払われる対価は契
約により事前に固定請求権（fixed claim）として確定している。すなわち、これらの債務は
企業収益の水準ないしその有無にかかわらず支払われねばならない。しかし株主への配当や
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値上り益は契約によりあらかじめ確定されていない。株主への配当はこれら固定請求権者
（fixed claimant）への支払いがすべて行われた後に、利益がもし残っていれば支払われる。
また企業が倒産した場合は固定請求権者への債務弁済が優先的になされ、株主には最劣後の
請求権者として最後に投資の一部ないしはすべてを回収する可能性が与えられるに過ぎない。
このように株主には残余請求権者（residual claimant）としての側面と残余リスク負担者
（residual risk bearer）の二つの側面がある。 さらに、企業による設備、研究開発などの
投資に伴う大部分の資金提供者は株主であり、これら投資から生じる利益の大部分も株主に
帰属する。これに対して、固定請求権者はこのような投資からの資金、利益にほとんど関係
しない。したがって株主が経営者を監視する最大の誘因を有している。 
このように株主を最大のリスク負担者と規定し、それゆえに株主にのみ議決権が与えられ、
株主利益が最優先されるべきであるとする考え方は経営者の間でも支配的である。たとえば
ＧＭ社の元会長スローンの次の言葉はこれを表現する：「企業の事業としての価値の基準は売
上や資産の成長率のみならず、株主の投資に対する収益である。なぜなら、私的企業体制の
下では、株主がみずからのリスクで投資を行うのである。したがって利益のためにこそ企業
が経営されねばならない」。  
しかしこの論理も次の根拠により現実には対応していないとして否定されている。第一に、
大企業の株主の責任は有限責任であり、企業が倒産してもその損失は株式の取得価格を越え
ることはない。第二に、株主の投資リスクの回避ないし分散は株式の売却や他の銘柄との組
み合わせなどの手段により容易である。 同様の、しかしより過激な主張が法学者によりなさ
れている。すなわち、財務情報が開示されるかぎり株主の利益は保護されており、したがっ
て株主は企業統治の対象外にあり、会社の意思決定への発言権を与える必要はまったくない。 
 
③ 公平性からの批判 
株主が唯一のリスク負担者であるとする議論には、経営者や従業員は失業というリスクを
負う、とする反駁がなされる。さらに経営者や従業員は失業に際しては、企業に長年勤める
ことにより投資した自分自身の労力、技術、知識、経験という「人間資本」（human capital）
を失う。 これと同じ視点からブレアも株主至上主義を批判する。すなわち、アメリカ大企業
において有形資産の比重は低下し、代墲閧ﾉ特許、商標、サービス、革新能力、新製品開発能
力などの無形資産の重要性がますます高まりつつあるとする。同氏の計算によれば 1982 年に
おいてすべての製造業および鉱工業企業の市場価値に占める土地、工場、設備は 62.3％に達
していたが、1991 年には 37.9％まで低下した。このことは大企業がますます技術集約型、サー
ビス志向型へ移行しつつあり、それに伴い従業員には高度な特殊技術が要求される。このた
め従業員は企業に固有の技術の修得、向上への時間、労力、自己－発などの投資を行い、「人
間資本」を形成しなければならない。その企業では価値があるが他の企業ではその価値が大
きく減少する固有技術に投資する従業員は株主と同様にリスクを負う。  
 
④ 効率性からの批判 
株主至上主義に対する経営効率の視点からの批判は、それが経営者の短期的経営行動を誘
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発したとし、この結果国際市場においてアメリカ産業の相対的競争力が低下したという議論
である。すなわちエルスワース教授によれば、アメリカにおいては経営者の責務は株主利益
の極大化である、という考え方ほど重視される常識はないとし、このため他の企業目標が犠
牲にされ、製品市場を重視する競争相手国に対してアメリカが劣勢におかれる、と指摘する。
 またポーター教授も、アメリカ企業が株価の短期的値上がりに関心をもつ株主の利益を最重
要視するため企業の長期的成果が犠牲にされる。その結果アメリカにおいては株主、企業、
経営者の間に利害の衝突が生じ、もっとも大きな利益を産み出す企業投資へ資金が向かわな
い、と批判する。  
またプラハラド教授は経営者が株式市場にほとんどすべての注意を注いだ結果、アメリカ
企業の競争力は 70 年代、80 年代に低下したとし、この反省にもとづき多くのアメリカ企業
は製品市場を重視し始めた。同教授の主張によれば、資本はたしかに必要な経営要素ではあ
るが、専門的才能（労働力）や技術、納入業者の確保は消費者の要求がす厳しくなり、かつ
世界化するしつつある市場での競争に勝ち残るためにはより重要な経営資源である。 この種
の議論において学ぶべき国として引き合いに出されるのがドイツと日本である。ドラッカー
によれば日本とドイツの機関投資家は株主利益や企業の特定の利害関係者の短期的利益を極
大化しようとせず、両国の企業の究極的目的は“maximization of the wealth-producing 
capacity of the enterprise”であり、今日流に訳せば「企業価値創出能力の極大化」であ
る。 
 
⑤ 利害関係者条項による株主至上主義への修正 
この株主利益中心の企業概念は 1960 年代－70 年代に社会的責任重視の方向へ重要な修正
をうけることになる。この時期は欠陥車問題に端を発した消費者運動、大企業の不正政治献
金、外国企業への贈賄などが社会問題化し、大企業の社会的責任を求める世論が昂揚した。
これに対応するため大企業はこぞって大学、研究所、学校、公園、病院、博物館、慈善事業
活動などの公共組織、施設へ寄付金をよせた。このような支出は株主利益の侵害であるとす
る一部株主の提訴に対して法廷は、このような支出は短期的には株主利益を損なうが、株主
以外の利害関係者の必要や利益に応えることは企業の所在する地域共同体の発展と福祉に寄
与することになり、これは株主にとっても長期的にはその利益を向上するという根拠により
容認した。 
この判決は伝統的な株主至上主義と新しく登場した社会的制度としての企業概念を「株主
の長期的利益」なる名において統合したものである。 しかしこの判決はあくまでも株主の利
益の向上が擁護されている点で伝統的なアメリカの企業概念を根本的に変えるものではない。
さらに 80年代から、株主以外の利害関係者の利益を考慮しなければならない、または考慮し
てもよいとする州法による「利害関係者条項」が支配的になりつつあり、株主利益中心の一
元的企業概念にさらに大きな修正が加えられることになる。 
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５．中心的利害関係者と経営成果 
 
以下においてアメリカの株主至上主義と日本の従業員至上主義が経営成果にいかなる影響
を与えるかを自動車のトヨタと GM、事務機器のキヤノンと Xerox の二組の日米企業ついて検
討してみる。 
 
１）トヨタと GM 中心的利害関係者 
 中心的利害関係者とは企業による富の創出のために最も重要な貢献をする利害関係者であ
る。 
 
① トヨタ 
周知のようにトヨタは従業員の長期雇用を経営者の責務とする日本企業の伝統的な企業概
念を実践する。1999 年アメリカの好景気を背景に株主至上主義がもてはやされ、その前年ト
ヨタはアメリカの格付け機関ムーディーズにより終身雇用を理由に格付けを下げられた。奥
田会長はこのような風潮に対して、「人間の顔をした市場経済」を標榜する。この概念は人間
尊重と長期的視野より構成される。「人間尊重」は「あらゆる経済活動の中心にあるのは人間
だという素朴な信念」である。すなわち長期雇用は「安定とチームプレイを重視する日本人
の国民性にマッチしており」、「スキルの蓄積という面でもロイヤルティ（忠誠心）の確保と
いう点でも大きなメリットがあるとことは間違いない」とし、「人間尊重」こそが「近年流行
している市場原理」よりもはるかに普遍的であると断言する。「長期的視野に立った経営」は
株主にとっても長期的投資の観点からはメリットがあると主張する。そして「日本型の株主、
経営者、従業員の三者がバランスを取っていく経営」が今後も残ると結論付ける。 
 
② GM 
GM における株主至上主義の歴史は古い。1926 年の GM の株主総会で時のスローン会長は株
主至上主義を次のように言明した： 
 
「企業の事業としての価値基準は売上や資産の成長率のみならず、株主の投資に対する収
益である。なぜなら、私的企業体制の下では、リスクを負担するのは株主資本であり、した
がって株主の利益のためにこそ企業は経営されねばならない。」 
 
ほぼ 80 年後の今日においても基本的には GM の中心的利害関係者は不変である。すなわち
同社のホームページの企業統治指針の冒頭には以下の原則が明記されている： 
 
「GM の取締役会は所有者の利益を事業の成功を永続化することにより代表する。取締役会
は確実にこの目的が実現されるように会社が経営されることに対して責任を負う。（中略）取
締役会の責任は経営方針と意思決定の有効性およびその戦略の実行と有効性を定期的に監視
することにある。」 
－ 40 － 
注目すべき点は、これに続く原則が株主以外の利害関係者の利益尊重を明記することにあ
る：「取締役会は株主価値の増大に対する責任の他に、事業の成功に不可欠な GM の顧客、従
業員、供給業者、立地する地域社会に対しても責任を負う。これらすべての責任は事業の成
功の永続化により初めて可能である。」これは株主を中心的利害関係者とした場合、他の利害
関係者の反発を招くために案出された規定であろう。過半数の州で株主至上主義が修正され、
他の利害関係者の利益をも考慮せねばならない、あるいはしてもよいとているにもかかわら
ず、経営者は株主利益を最優先せざるを得ないことを示している。 
 
③ 経営成果 
 図表 3に示すように最近 10 年間においてトヨタの株価収益率は GM の二倍半であり、また
一株あたり利益成長率も 16％に上るが、GM のそれはマイナスである。その他トヨタのほとん
ど指標は GMを凌ぐ。 
半世紀にわたり赤字を計上したことのないトヨタの安定かつ高い経営成果はここであらた
めて取り上げる必要がないほど新聞、雑誌でも大きく取り上げられ、日本を代表する優秀企
業として国内外で評価は高い。2003 年のフォーチュン誌の「世界で最も尊敬される企業」に
おいて乗用車部門では世界最高の第 11位であり、GM の 48 位と大きな差をつけている。ちな
みにトヨタに次ぐ 12 位は BMW が占め、ホンダの 26 位、フォルクスワーゲンの 37 位と続く。
アメリカでの市場占有率は11％強であるが、アメリカ3位のクライスラーに肉薄しつつある。
ビジネスウィーク誌によれば、トヨタの成長がこのまま続けば、2005 年頃にはフォードを抜
き、次の標的は GM であろうと予測する。GM の世界における現在の市場占有率は 15％であり、
トヨタは 2010 年までにこれと同一の市場占有率を目標にしているからだ。 
 
図表１ 経営成果比較 
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米財務会計基準による 2004 年 3 月期連結純利益は前期比 28%増の 9600 億円と日本企業と
して初めて 1 兆円に迫る見通しとなった。2003 年 4－9 月中間期の連結決算は売上高が前年
比 8％増加、全世界での自動車販売台数は 7％増と過去最大であった。これによりトヨタの販
売台数は同期間フォード社を上回り、GMに次ぐ世界 2位となった。同期の純利益は 23％増加
と 4 期連続で過去最高を更新した。好業績を反映してトヨタの株式時価総額は GM、フォー
ド、ダイムラークライスラーの合計額を上回る（図表 3、4参照）。1998 年トヨタの格下げを
した既述のムーディズはトヨタの格付けを Aaa とし、GM とフォードのそれを Bbb とする。こ
れは投資適格としては低い評価である。このことは今日の GM の経営成果を象徴している。 
 
２）キヤノンと Xerox の中心的利害関係者 
① キヤノン 
キヤノンの中心的利害関係者もトヨタと同一である。その共通点は能力主義に基づく終身
雇用である。御手洗社長は「日本には日本の資本主義がある」という記事の中で、終身雇用
により従業員の愛社精神が生まれ、会社を良くしようとする使命感につながると言明する。
そして会社の実力は社員の実力なのだとし、株主も大事だが、その前に仕事をしているのは
社員でパテントを取るのも社員だと強調する。このような社員尊重が高い業績に結びつき、
結果的に株主の期待に応えることができると主張する。また御手洗社長は終身雇用の利点と
して、教育の蓄積と教育投資の高い効率、長期的関係による社員相互の連帯感と信頼関係の
強化を挙げる。そして終身雇用の欠点は能力主義により是正できると断言する。 
 
② Xerox 
Xerox にとっての中心的利害関係者は GM と同様に株主である。同社の企業統治指針は冒頭
において、取締役会の目的は長期的財務成果を含む企業成果を達成するため経営活動におい
て所有者の利益を代表することにあると明言する。取締役会の責任はこの成果を実現するた
めに企業が経営されること、その過程で顧客、従業員、および企業に依存するその他の個人、
組織に対しても企業の永続性を確保することであるとする。 
これ以外に GM と同じように、企業統治指針は取締役の役割、取締役会会長の選任、取締役
会規模、取締役会の独立性、取締役の選任と要件、他社の取締役兼任、定年、報酬委員会・
監査委員会、取締役と経営業務執行責任者との接触、取締役会の自己評価、会議規則、委員
会規則、CEO の選任・評価・後継者計画・教育訓練などの詳細を規定している。 
 
③ 経営成果 
図表により明らかなように、キヤノンの業績は Xerox のそれを大きく上回る。以下に述べ
る原因により、Xerox は 2000 年と 2001 年に計上した合計 3億 7000 万ドルの損失による。こ
れと対照的にキヤノンはトヨタと並び 4期連続で純利益の過去最高を更新しつつある。2003
年 12 月期の業績見込みは連結売上高が前期比 9％増、連結純利益 42％増である。 
 
上述の経営者間の不和と後述する戦略上の失策によりXeroxは2000年と次年度には損失を
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計上し、株価は 1999 年の最高値 64ドルから 2000 年には 4ドルの最安値へと急落した。業績
悪化に加えて、複写機のレンタル収入の会計処理がSECにより不適正と判断され、2002年1000
万ドルの罰金を SEC に支払った。Xerox は巨額の負債を抱え、資金調達は難航し、債務超過
により Chapter 11（会社更生法）の適用申請をするのではないかとの証券アナリストなどか
らの質問や憶測を否定せざるを得ない状況に立ち至った。この事態を収拾するため 2000 年
CEO が更迭され、女性新 CEO が再建に乗り出す。人員削減、日本における合弁会社富士ゼロッ
クスの持分の一部を 130 億ドルにより富士フィルムへ譲渡するなどの資産売却が実施された。
これにより 2002 年 12 月通期には 1999 年以来初めて最終黒字に転換し、ようやく業績は回復
の兆候を示し始めた。 
 
図表２ 経営成果比較 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
６．企業倫理の新しい課題 －経営者機能への統合 
 
トヨタ、キヤノンの最高経営責任者は従業員の雇用保障を中心として、企業理念、企業文
化、企業倫理、企業戦略の実践に多大な努力を傾注している。これらの意義と目的が従業員
に共有された場合、高い経営成果を可能にすることを明らかにしている。 
今後は経営者の視点から、その基本的機能を企業倫理、企業理念、企業文化、企業統治、
企業戦略の５要素として再構築することが求められる。 
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図表３ 企業理念・企業文化 倫理・統治・戦略 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
注：本稿は以下の論文と報告を発展させたものである： 
1．“Does Corporate Governance Matter? －Why Toyota and Canon Defy the US Corporate 
Governance Model”。2003 年 10 月 23 日ストックホルム大学における Euro-Asia 
Management Studies Association の第 20 回年次大会にて発表。 
 
2．｢企業統治を超えて－その有効性と新たな課題」横浜経営研究 第 24 巻第 3号 2003 年
12 月 19－50 ページ 
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